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ABSTRAKT 
Bakalářská práce, se zabývá problematikou současné finanční situace v akciové 
společnosti KOVONA SYSTEM. Hodnocení výkonnosti společnosti bude provedeno 
na základě účetních výkazů s použitím analýzy časových řad. Pomocí konkrétních 
finančních ukazatelů, na kterých bude zpracována analýza časových řad, bude 
předpovězen předběžný vývoj společnosti pro stanovování strategií a plánů v budoucnu.  
 
ABSTRACT 
The bachelor's thesis deals with the present financial situation of the KOVONA 
SYSTEM, a.s. Performance of company will be assessed on the basis of the financial 
indicators using time series analysis. Preliminary development of the company 
necessary for defining strategies and plans in the future will then be predicted with the 
help of specific financial indicators which will be processed in time series analysis.  
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ÚVOD 
V dnešní době, kdy je velká nejistota na trhu, hledají firmy častěji ekonomy a manažery, 
kteří jsou zaměřeni na řízení nákladů. Vyučení ekonomové a manažeři v dnešní době 
začínají přijímat rozhodnutí týkající se finančních ukazatelů, neboť provádějí 
manažerská rozhodnutí denně. Vhodnější by pro firmy bylo, kdyby neprováděly 
finanční analýzu jen jedenkrát ročně, ale průběžně, alespoň každé tři měsíce.  
 
Manažeři, kteří podceňují význam finanční analýzy, se zřejmě obávají nejistoty 
z výsledků analýzy, a tím i hodnocení celého podniku. Dobrý manažer by se neměl 
těchto výsledků obávat, jelikož pravidelné analyzování situace, může vést ke stanovení 
postojů v časech dobrých i zlých. 
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1 CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Cílem předkládané práce je zhodnocení současné situace akciové společnosti KOVONA 
SYSTEM. Zhodnocení bude provedeno na základě vybraných finančních ukazatelů, na 
kterých bude následně zpracována analýza časových řad. 
 
Předkládaná práce je rozdělena do tří částí. První část je teoretická, která bude mít dvě 
dílčí části. V první dílčí části budou rozebrány základní pojmy týkající se finančních 
ukazatelů. Ve druhé dílčí části základní pojmy z analýzy a dekompozice časových řad.  
 
Druhá část bude vycházet z analýzy současné situace akciové společnosti KOVONA 
SYSTEM. Tato společnost je českou prosperující orientovanou výrobní společností, 
jejíž primární aktivitou je velkosériová kovovýroba. Kromě subdodávek na průmyslové 
trhy se společnost rovněž zabývá výrobou vlastních finálních produktů. 
 
Poslední část práce bude vycházet ze zpracování výpočtů konkrétních ukazatelů, na 
kterých bude následně zpracována analýza časových řad.  
 
Výstupem těchto výpočtů bude zhodnocení finanční situace společnosti, následná 
doporučení a návrhy na její zlepšení. 
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2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Teoretická část bude mít dvě dílčí části. V první dílčí části budou rozebrány pojmy 
týkající se finančních ukazatelů. Ve druhé dílčí části pojmy z analýzy a dekompozice 
časových řad. Díky těmto dvěma částem budou vypočítáni ukazatele, kteří mají pro 
společnost vypovídající hodnotu, ke zpracování bakalářské práce. 
 
2.1 Finanční teorie 
Finanční analýza představuje systematický rozbor získaných dat, které jsou obsaženy 
především v účetních výkazech (Rozvaha, Výkaz zisku a ztráty, Výkaz Cash Flow). 
Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní minulosti, současnosti  
a předpovídají budoucí finanční podmínky. Hlavním smyslem finanční analýzy je 
připravit podklady pro kvalitní rozhodování o fungování podniku. Je zřejmé, že 
existuje velmi úzká spojitost mezi účetnictvím a rozhodováním o podniku. Účetnictví 
předkládá z pohledu finanční analýzy do určité míry přesné hodnoty peněžních údajů, 
které se však vztahují pouze k jednomu časovému okamžiku [1]. 
 
Hlavní funkce finanční analýzy jsou – komplexní posouzení úrovně současné finanční 
situace podniku a její příčiny; příprava návrhů ke zlepšení finanční situace podniku; 
nástroj hodnocení variant finančních strategií podniku; nástroj ke zkvalitnění 
rozhodovacích procesů v oblastech operativního i strategického řízení [2]. 
 
Finanční cíle jsou základem pro formulování ostatních podnikových cílů. Tyto cíle lze 
rozdělit na dvě části, kdy základním cílem je dlouhodobá maximalizace tržní hodnoty 
podniku a rozhodujícím dílčím cílem je trvalá platební schopnost podniku s trvalým 
dostatečně vysokým hospodářským výsledkem a rentabilitou vlastního kapitálu [2]. 
 
Podstatou finanční analýzy je splnění dvou základních funkcí: prověřit finanční 
zdraví podniku, to znamená, že je hledána odpověď na otázku, jaká je finanční situace 
podniku k určitému datu – jde o historický vývoj a odhad toho, co lze očekávat 
v nejbližší budoucnosti; a vytvořit základ pro finanční plán, který se opírá o poznatky 
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finanční analýzy, které jsou základem pro plánování hlavních finančních veličin. 
Hlavním úkolem je ověření obchodní zdatnosti podniku a tím udržení majetkově 
finanční stability [2]. 
 
2.1.1 Účetní výkazy 
Základní účetní výkazy jsou: Rozvaha, Výkaz zisku a ztráty, Výkaz o tvorbě a použití 
peněžních prostředků (Výkaz Cash Flow) [3]. 
 
Rozvaha – Je to uspořádaná sestava aktiv (majetek podle složek) a pasiv (zdroje krytí) 
k určitému okamžiku v předepsaném ocenění. Musí být dodrženo základní bilanční 
pravidlo, to znamená, že aktiva se musí rovnat pasivům. 
Výkaz zisku a ztráty – Poskytuje informace o nákladech, výnosech a hospodářském 
výsledku, to znamená, že úkolem je informovat uživatele o finanční výkonnosti 
podniku.  
Cash Flow – Dává nám informace o peněžních tocích podniku, neboli o peněžních 
příjmech a výdajích [3]. 
 
2.1.2 Metody finanční analýzy 
Mezi základní metody finanční analýzy se obvykle řadí: 
- Analýza extenzivních (stavových, absolutních) ukazatelů – Horizontální 
analýza (analýza trendů), Vertikální (procentní) analýza, 
- Analýza fondů finančních prostředků – Analýza čistého pracovního kapitálu, 
Analýza čistých pohotových prostředků, Analýza čistých peněžních 
pohledávkových fondů, 
- Analýza poměrových ukazatelů – Analýza ukazatelů rentability, Analýza 
ukazatelů likvidity, Analýza ukazatelů zadluženosti (finanční stability), Analýza 
ukazatelů aktivity, Analýza ukazatelů tržní hodnoty (kapitálového trhu), 
- Analýza soustav ukazatelů 
- Matematicko-statistické metody a nestatistické metody [4]. 
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2.1.3 Základní ukazatelé finanční analýzy  
V ukazatelích finanční analýzy budou definovány ukazatelé, které mají pro společnost 
vyšší priority, pro jejich posouzení v praktické části, a na nichž budou i následně 
provedeny výpočty analýzy časových řad. 
 
ANALÝZA POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 
Umožňují provádět analýzu časového vývoje. Jsou nástrojem pro mezipodnikové 
srovnávání. Hlavním problémem je interpretace hodnot a vývoje ukazatelů [2]. 
 
Ukazatelé rentability 
Poměřují zisk získaný podnikáním s výší zdrojů podniku, jichž bylo užito  
k jeho dosažení. Hodnotí celkovou efektivnost podniku. 
 
Rentabilita nebo též ziskovost, je schopnost vytvářet nové zdroje a dosahovat zisku 
použitím investovaného kapitálu. 
 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) – Značí, kolik provozního hospodářského 
výsledku dosáhl podnik z jedné investované koruny. Doporučené hodnoty jsou dvanáct 
až patnáct procent (více jak patnáct procent – podnik funguje velmi dobře; méně než 
dvanáct procent – podnik funguje neefektivně). 
 
    
    
               
       (2.1) 
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) – Měří produkční sílu podniku, poměřuje zisk  
s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou 
financovány (vlastních, cizích, krátkodobých, dlouhodobých). Hodnota se srovnává  
s odvětvovým průměrem [2]. 
 
    
   
              
       (2.2) 
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Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) – Míra ziskovosti z vlastního kapitálu je 
ukazatelem, jímž vlastníci zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos, zda se 
využívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika. Měří, kolik haléřů 
čistého zisku připadá na jednu investovanou korunu vlastníků. Doporučuje se, aby bylo 
větší úročení dlouhodobého vkladu (státních dluhopisů čtyři až pět procent) [2]. 
 
    
   
               
       (2.3) 
 
Rentabilita tržeb (ROS) – Představuje, podíl čistého zisku získaného podnikem na 
jednu korunu tržeb (tržby za zboží plus tržby za výrobky a služby). Dobré hodnoty jsou 
větší jak šest procent. 
 
    
   
     
       (2.4) 
 
Rozdílové ukazatele 
Vyjadřují rozdíly mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a souhrnem 
určitých položek krátkodobých pasiv. Používají se především k analýze  
a řízení likvidity podniku. Tyto ukazatele se označují také jako fondy finančních 
prostředků nebo finanční fondy. Mezi rozdílové ukazatele patří: 
 
Čistý pracovní kapitál – Je pojem, který označuje oběžná aktiva po odečtení 
krátkodobých závazků. 
 
                                       (2.5) 
 
Čisté pohotové prostředky – Okamžitě splatné závazky – všechny závazky, jejichž doba 
splatnosti je k aktuálnímu datu a starší [2]. 
 
                                         (2.6) 
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Čistý peněžně-pohledávkový fond (čistý peněžní majetek) – Představuje určitý 
kompromis, střední cestu mezi oběma výše uvedenými ukazateli. Je konstruován tak, že 
vedle pohotových prostředků a jejich ekvivalentů zahrnuje do oběžných aktiv ještě 
krátkodobé pohledávky [2]. 
 
                                                          (2.7) 
 
Ukazatelé aktivity 
Vyjadřuje efektivnost hospodaření podniku se svými aktivy. Slouží jako důležitý 
ukazatel pro rozhodování např. u manažerů. 
 
Je-li v podniku více majetku, vznikají větší náklady a menší zisk, je-li tomu naopak, pak 
přichází firma o tržby. 
 
Obrátkovost je rychlost obratu, neboli kolikrát se daná položka změní v tržby za rok. 
Doba obratu je počet dní, po který trvá jeden obrat. 
 
Obrat celkových aktiv – Udává počet obrátek celkových aktiv v tržbách za daný časový 
interval (zpravidla za rok). Doporučené hodnoty jsou v intervalu jedna celá šest až tři. 
Je-li obrat menší než jedna celá šest pak má firma nadbytek majetku, tím i vyšší náklady 
a menší zisk. Má-li obrat vyšší než tři má nedostatek majetku, a je velmi 
pravděpodobné, že se bude muset vzdát budoucí výhodné zakázky. 
 
                       
      
              
    (2.8) 
 
Obrat stálých aktiv – Měří efektivnost využívání celkového dlouhodobého majetku, 
které souvisí s úvahami nad novými investicemi. Požadované hodnoty by měly být 
vyšší, než u ukazatele využití celkových aktiv. Porovnává se s oborovým průměrem [2]. 
 
                     
      
            
   (2.9) 
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Doba obratu zásob – Udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby drženy na skladě  
v podniku do doby jejich spotřeby (jde-li o suroviny a materiál), nebo do doby jejich 
prodeje (u zásob vlastní výroby) [2]. 
 
                   
       
           
  
      
        ⁄
    (2.10) 
 
Doba obratu pohledávek – Vyjadřuje období od okamžiku prodeje na obchodní úvěr, 
po které musí podnik v průměru čekat, než obdrží platby od svých zákazníků. Udává, 
kolik dní trvá, než podnik obdrží peníze od odběratelů. 
 
                        
                        
           
  
          
        ⁄
   (2.11) 
 
Doba obratu závazků – Určuje ve dnech dobu, která uplyne mezi nákupem zásob  
a jejich úhradou. Jak dlouho trvá, než je částka zaplacena dodavatelům. 
 
                     
                     
           
  
       
        ⁄
   (2.12) 
 
Provozní ukazatelé 
Jsou zaměřeny dovnitř firmy a uplatňují se tedy ve vnitřním řízení. Umožňují 
managementu sledovat efektivnost provozních aktivit firmy. Provozní ukazatele se 
opírají o tokové veličiny (především o náklady), jejichž řízení má za následek 
hospodárné vynakládání jednotlivých druhů nákladů a tím i dosažení vyššího konečného 
efektu. 
 
Produktivita z přidané hodnoty – Ukazatel udává, jak vysoký podíl přidané hodnoty 
připadá na jednoho zaměstnance. Neboli, kolik výnosů v průměru, jednotlivý 
zaměstnanec svojí činností vytvořil ve společnosti. Ukazatel se v průběhu roku 
přepočítává na měsíční hodnotu. Udává rozdíl mezi výrobou a výrobní spotřebou. Má 
rostoucí tendenci [2]. 
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   (2.13) 
 
Produktivita z výkonu – Ukazatel udává, jak vysoký podíl výkonu připadá na jednoho 
zaměstnance. Neboli, kolik výnosů v průměru, jednotlivý zaměstnanec svojí činností 
přidal do společnosti. Ukazatel se v průběhu roku přepočítává na měsíční hodnotu [2]. 
 
                       
       
                 
   (2.14) 
 
Kapitálová struktura 
Je struktura dlouhodobého kapitálu, ze kterého je financován dlouhodobý majetek [5]. 
 
Vážený průměr nákladu na kapitál (WACC – Weighted Average Cost of Capital) 
Je pojem, který označuje alternativní náklady kapitálu, neboli průměrnou cenu, za 
kterou podnik využívá poskytnutý kapitál. Skládá se z nákladů na cizí kapitál a nákladů 
na vlastní kapitál (akcie, ekvity). WACC je vyjádřen v úrokové míře nebo v diskontní 
sazbě. 
 
         
  
  
      (   )   
 
 
   (2.15) 
 
Kde re jsou náklady na vlastní kapitál,  
  rd náklady na cizí kapitál,  
  E je vlastní kapitál,  
  D je cizí kapitál (dluh),  
  C je celkový kapitál [5]. 
 
Ekonomická přidaná hodnota (EVA – Economic Value Added) 
EVA se používá při rozhodování investic a při celkovém oceňování podniku. Je možno 
ji označit jako ekonomický nadzisk, protože je to část čistého provozního zisku, který 
zbude po úhradě všech nákladů na kapitál [2]. 
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Pokud je EVA větší než nula, je EVA kladná, a to znamená, že je společnost silná  
a zdravá s tím, že tvoří hodnotu pro akcionáře. Pokud je EVA menší než nula, je EVA 
záporná, což znamená pokles a „ničení investovaného kapitálu“. Je-li EVA rovná nule, 
pak přesně tolik, kolik bylo investováno, se vrací zpět bez zhodnocení do společnosti 
[2]. 
 
    (        )      
 
          (      )   
 
           (   )   
(2.16) 
 
Kde ROI je rentabilita vloženého kapitálu, 
 WACC je vážený průměr nákladů na kapitál,  
 C je celkový kapitál, 
            (   ) je provozní zisk po zdanění,  
  EBIT je zisk před odečtením úroků a daní (provozní hospodářský výsledek),  
  t je sazba daně [2]. 
 
Tržby 
Jsou peněžní částky, které podnik získal prodej svých výrobků, zboží či služby. 
Z Výkazu zisku a ztráty jsou tržby ve výnosech. Jsou jimi:  
- Tržby za vlastní výrobky – účet 601,  
- Tržby z prodeje služeb – účet 602,  
- Tržby za zboží – účet 604 [6]. 
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2.2 Statistická teorie 
2.2.1 Regresní analýza 
„Regresní analýzy pracuje s proměnnými, jež jsou závislé nebo nezávislé, s tím, že 
hledá, zda mezi nimi existuje nějaká závislost [7, s. 78].“ 
 
Nezávislé proměnné se označují x a závislé proměnné y. Avšak při nastavení určité 
hodnoty nezávislé proměnné x, je možno získat jednu hodnotu závislé proměnné y.  
Závislost mezi proměnnými lze vyjádřit jako     ( ), kde funkce   ( ) není známá 
nebo ji nelze vyjádřit. Přičemž závislost je ovlivněna „šumem“, což je veličina, která 
vyjadřuje vliv náhodných činitelů, s kterými nebylo počítáno [7]. 
 
Regresní analýzu lze řešit pomocí: 
- regresní přímky, klasického lineárního modelu, volby regresní funkce, 
nelineárních regresních modelů. 
Proto je regresní analýza nejpoužívanějším způsobem popisu vývoje časové řady. 
 
Nejjednodušší případ regresní úlohy nastane, když je regresní funkce   ( ) vyjádřena 
přímkou: 
 
   ( )           (2.17) 
 
Je-li zohledněn šum (e), pak regresní přímku lze vyjádřit jako:  
 
    (  )                   (2.18) 
 
Pro nalezení rovnice regresní přímky je snaha koeficienty b1 a b2 odhadnout, aby byl 
minimalizován šum. Koeficienty lze vyjádřit podle vzorců: 
 
   
∑     
 
      ̅ ̅
∑      
 
    ̅
 
     ̅     ̅   (2.19) 
 
Kde  ̅    ̅ jsou výběrové průměry, pro které platí [7]: 
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 ̅   
 
 
 ∑     
 
   
     ̅   
 
 
 ∑    
 
   
  (2.20) 
 
Odhad regresní přímky, označený  ̂ ( ), je dán předpisem [7]: 
 
 ̂ ( )            (2.21) 
 
2.2.2 Časová řada 
„Časovou řadou se rozumí hodnoty vymezené podle času a prostoru [7, s. 114].“ 
Někdy se označuje také jako chronologická řada, s hodnotami určitého ukazatele, 
uspořádaná podle časové posloupnosti, se zachováním věcné náplně ukazatele i jeho 
prostorového vymezení [7]. 
 
Časové řady se dělí: 
Na intervalové – jsou takové, u kterých ukazatele časových řad charakterizují, kolik 
jevů, věcí, událostí apod. vzniklo či zaniklo v určitém časovém intervalu. Při zpracování 
je nutné přihlédnout k tomu, zda délka časových intervalů, v nichž se hodnoty měří, je 
stejná nebo rozdílná, neboť rozdílná délka intervalů ovlivňuje hodnoty ukazatelů a tím 
zkresluje jejich vývoj. 
Na okamžikové – časové řady ukazatelů, které existují v určitém časovém okamžiku. 
 
2.2.3 Charakteristiky časových řad 
K nejjednodušším charakteristikám časových řad patří průměry, které se počítají různě 
pro intervalové a okamžikové časové řady. 
 
Průměr intervalové řady – označený ȳ se počítá jako aritmetický průměr hodnot časové 
řady v jednotlivých intervalech. Je dán vzorcem [7]: 
 
 ̅   
 
 
 ∑   
 
   
   (2.22) 
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Průměr okamžikové časové řady (také chronologickým průměrem) – označený ȳ se 
počítá v daném okamžiku (ke konkrétnímu dni) – nesčítá se. Počítá se podle vzorce [7]: 
 
 ̅   
 
   
 [
  
 
  ∑     
  
 
   
   
]   (2.23) 
 
Mezi další nejjednodušší charakteristiky popisu vývoje časové řady patří první 
diference (někdy absolutní přírůstky), označené 1di (y), které jsou vypočítány jako 
rozdíl dvou po sobě jdoucích hodnot časové řady, tedy: 
 
   ( )                           (2.24) 
 
Vyjadřují, o kolik se změnila jejích hodnota v určitém okamžiku, respektive období, 
oproti určitému okamžiku, respektive období bezprostředně předcházejícímu. 
 
Z prvních diferencí lze určit průměr prvních diferencí, označený 1di(y)  , který 
vyjadřuje, o kolik se průměrně změnila hodnota časové řady za jednotkový časový 
interval. Je počítán pomocí vzorce: 
 
    ( )    
 
   
∑    ( )  
      
   
 
   
   (2.25) 
 
Rychlost růstu či poklesu hodnot časové řady je charakterizována takzvanými 
koeficienty růstu, označenými   ( ), které jsou počítány jako průměr dvou po sobě 
jdoucích hodnot časové řady. Lze je vyjádřit pomocí vzorce [7]: 
 
  ( )   
  
    
               (2.26) 
 
Koeficient růstu vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady v určitém okamžiku, 
respektive období, oproti určitému okamžiku, respektive období bezprostředně 
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předcházejícímu. Kolísají-li koeficienty růstu časové řady kolem konstanty, je odtud 
usuzováno, že trend ve vývoji časové řady lze vystihnout exponenciální funkcí [7]. 
 
Z koeficientu růstu je určen průměrný koeficient růstu, označený   ( )̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅, který 
vyjadřuje průměrnou změnu koeficientů růstu za jednotkový časový interval. Je počítán 
jako geometrický průměr pomocí vzorce: 
 
 ( )̅̅ ̅̅ ̅̅   √∏   ( )
 
   
   
   √
  
  
   
  (2.27) 
 
Pro průměr prvních diferencí a pro průměrný koeficient růstu je patrné, že 
charakteristiky závisí jen na první a poslední hodnotě ukazatele časové řady, tedy na 
ostatních hodnotách uvnitř intervalu nezáleží. 
 
Regresní koeficient lze také určit pomocí modifikovaného exponenciálního trendu, 
který se používá u časových řad, popisující ekonomické děje. Modifikovaný 
exponenciální trend nelze linearizovat žádnou transformací, a proto se jeho parametry 
odhadují. 
 
Odhady         koeficientů            modifikovaného exponenciálního trendu lze určit 
pomocí [7]: 
 
   [
      
      
]
 
  
   
 
   (     )    
  
   
  
   (  
    )
    
 
   
 
 
[         
   
    
   
    
 ]   
(2.28) 
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Kde výrazy            jsou součty, které lze určit [7]: 
 
    ∑     
 
   
       ∑           ∑    
  
      
  
     
  (2.29) 
 
Zadaný počet dat n dvojic hodnot (     )           je dělitelný třemi, tedy n = 3m, 
kde m je přirozené číslo (počet dat ve skupinách), h je délka kroků (rozdíl, o kolik se 
čísla zvyšují),    první číslo v tabulce se zadanými hodnotami. 
 
Modifikovaný exponenciální trend lze vypočítat jako: 
 
 ̂ ( )            
   (2.30) 
 
Předpokládá se, že koeficient     je kladný [7]. 
 
Dalším typem regresní funkce je parabolická regresní funkce (neboli parabolický 
trend), který má podobu [8]: 
 
 ̂ ( )              
   (2.31) 
 
Kde             
  jsou neznámé parametry a           je časová proměnná.  
Jde o poměrně často používaný typ trendové funkce. Protože i tato trendová funkce je 
lineární z hlediska parametrů, tak se používá k odhadu parametrů metoda nejmenších 
čtverců. Znamená to (při použití časové proměnné b) řešit tři normální rovnice [8]. 
 
∑           ∑        ∑   
   
 
∑        ∑        ∑   
     ∑   
    
 
 
∑     
    ∑   
      ∑   
     ∑   
    
(2.32) 
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2.2.4 Dekompozice časových řad 
Časovou řadu si lze představit jako trend, na kterém jsou „nabaleny“ ostatní složky. 
Rozklad, takzvaná dekompozice časové řady na tyto složky, je motivován tím, že 
v jednotlivých složkách se snadněji podaří zjistit zákonitosti v chování řady, než 
v původní nerozdělené řadě [7]. 
 
Jednotlivé složky časové řady: 
Trendová složka – Odráží dlouhodobé změny v průměrné úrovni časových řad. Lze si 
představit, že trendová složka vznikla v důsledku působení sil, které systematicky 
působí ve stejném směru [9]. 
 
Sezónní složka – Popisuje periodické změny v časových řadách, které se odehrávají 
během jednoho kalendářního roku a každý rok se opakují. Sezónní změny jsou 
způsobeny střídáním ročních období a s ním souvisejících lidských zvyků, které jsou 
institucionálně zakotveny v ekonomické aktivitě. 
 
Cyklická složka – Je považována za nejspornější složku. Může být důsledkem 
evidentních vnějších vlivů. Někdy je ale složité určit příčiny vedoucí k jejímu vzniku, 
protože charakter se může měnit v čase. 
 
Reziduální (náhodná) složka – Zbývá v časové řadě po odstranění trendu a sezónní  
i cyklické složky. Je tvořena náhodnými pohyby v průběhu časové řady, které nemají 
systematický charakter. Pokrývá chyby v měření údajů časové řady a například i chyby 
v zaokrouhlování, kterých se je dopouštěno při zpracování [9]. 
 
2.2.5 Popis trendů 
Pomocí regresní analýzy – Hlavním úkolem regresní analýzy je přispět k poznání 
příčinných vztahů mezi statistickými znaky. Východiskem k popisu statistických 
závislostí jsou statistické údaje. Dále je to matematický popis systematických okolností, 
které provází statistické závislosti [10]. 
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Metoda klouzavých průměrů – Je založena na předpokladu, že časovou řadu lze 
vyrovnat v krátkých úsecích jednou matematickou křivkou ovšem s různými parametry. 
Metoda klouzavých průměrů je založena na lineární kombinaci hodnot původní časové 
řady. V podstatě se jedná o vyrovnání řady polynomem určitého řádu. Klouzavé 
průměry jsou: jednoduché nebo vážené [11].  
 
2.2.6 Vlivy na jednotlivé složky 
Vliv na trendovou složku – Klouzavé průměry by neměly mít účinek na trendovou 
složku, neboť mají za účel právě tuto složku modelovat. Bohužel však často klouzavé 
průměry mají na tuto složku rušivý vliv. 
 
Vliv na sezónní složku – Obecně platí, že pokud je délka klouzavých průměrů kratší než 
délka sezóny, bude vyrovnaná řada opět obsahovat sezónní složku – možná se pouze 
změní některé parametry. Bude-li délka sezóny naopak menší než délka klouzavých 
průměrů, může to při určitých vhodně zvolených vahách klouzavého průměru vést 
k odstranění sezónní složky z vyrovnané řady. 
 
Vliv na cyklickou složku – Vzhledem k velmi dlouhé periodě cyklické složky nemají 
klouzavé průměry na tuto složku téměř žádný vliv. 
 
Vliv na náhodnou složku – Po aplikaci klouzavých průměrů přestane mít náhodná 
složka charakter nekorelovaných veličin. Navíc aplikace klouzavých průměrů redukuje 
původní rozptyl náhodné složky na menší hodnotu [11]. 
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3 ANALÝZA PROBLÉMU 
3.1 Analýza současné situace 
V této části bude představena akciová společnost KOVONA SYSTEM, něco k její 
historii a současnosti, co je jejím hlavním předmět podnikání, s tím související poslání  
a cíle.  
Následně budou provedeny výpočty pro finanční ukazatele a analýzu časových řad. 
 
3.2 Představení společnosti 
Pro tuto práci byla zvolena společnost KOVONA SYSTEM, a.s., která sídlí 
v Moravskoslezském kraji, ve městě Český Těšín, Průmyslová 2007. Tato společnost 
byla zvolena z důvodu dlouhodobé spolupráce a vykonávané praxe u této společnosti. 
 
 
Obrázek 1: Logo společnosti (Zdroj: KOVONA SYSTEM, a.s. [12]) 
 
3.2.1 Historie a současnost společnosti 
KOVONA KARVINÁ, a.s., vznikla roku 1904, nyní na adrese Karviná, Závodní 540,  
kdy hlavním předmětem podnikání byla výroba vývalků a oceli se zaměřením 
komponentů konstrukcí na bází otevřených ocelových profilů.  
 
Společnost KOVONA SYSTEM, a.s., vznikla v červnu roku 2000, odkoupením 
výrobních aktiv a pronájmu výrobních prostor od akciové společnosti KOVONA 
KARVINÁ, se zaměřením na výrobu lehkých policových regálů, kovových 
interiérových prvků a povrchovou úpravu práškovými nástřikovými hmotami.  
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Zahájení stavby závodu v Českém Těšíně začalo roku 2003. V roce 2006 společnost 
KOVONA SYSTEM, a.s. učinila rozhodnutí o rozšíření svých výrobně technologických 
možností a stala se spolumajitelem KOVONY KARVINÁ, a.s., v následujícím roce 
2007 i jediným vlastníkem této společnosti. 
 
KOVONA SYSTEM, a.s. je českou, prosperující a orientovanou výrobní společností, 
jejíž primární aktivitou je velkosériová kovovýroba a kromě subdodávek na průmyslové 
trhy se společnost rovněž zabývá výrobou vlastních finálních produktů, kdy 
nejvýznamnějším odběratelem v České republice i v zahraničí je firma IKEA, která 
tvoří šedesát procent tržeb společnosti. 
Společnost je zapsána v Obchodním rejstříku vedeném Krajským soudem v Ostravě, 
oddíl B, vložka 2320, dne 19. 4. 2000. 
 
3.2.2 Předmět podnikání 
Hlavní předmět podnikání společnosti KOVONA SYSTEM, a.s. lze rozdělit do tří 
oblastí, mezi které patří v první řadě kovovýroba, druhou oblastí je vybavení nábytku  
do kanceláří, domácností, archivů, skladů, dílen, obchodů i prodejen apod., a dílenských 
užitečných výrobků, v neposlední řadě jsou to otevřené a uzavřené profily.  
 
3.2.3 Poslání a cíle 
Mezi hlavní poslání společnosti KOVONA SYSTEM, a.s. je vývoj, výroba a finalizace 
produktů vyráběných zejména z plechů a profilů, neboť díky spolehlivosti, kvalitě, 
flexibilitě a kreativitě je společnost vyhledávaným partnerem náročných zákazníků. 
Tudíž, cílem je především uspokojení požadavků těchto náročných zákazníků kvalitními 
produkty a službami, pro vytvoření rovnocenného vztahu založeného na důvěře  
a vzájemné spolupráci, poněvadž se realizují dodávky jak kompletních celků, tak  
i jednotlivých komponentů po celém světě. 
Mezi další poslání společnosti patří vysoká kvalita s důrazem na nákladovou 
optimalizaci produkce, zdokonalování procesů a investice do sofistikovaných 
technologií, úzká spolupráce s leadery na trhu, zaměření na řízení lidských zdrojů, 
korektností vůči zaměstnancům a životnímu prostředí.  
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3.3 Výsledky analýzy jednotlivých ukazatelů 
Pro vybrané ukazatelé byly poskytnuty podklady v rozmezí let 2008 až 2013, na nichž 
byly zpracovány výpočty pro finanční ukazatelé a následně i výpočty pro analýzu 
časových řad. 
Všechny následující výsledky jsou vypočítány podle vzorců pro finanční ukazatele 
i časové řady z teoretické části. Program pro ověření je přiložen na CD. 
 
3.3.1 Ukazatelé rentability 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) – Ukazatel vyjadřuje, s jakou účinností působí 
celkový kapitál vložený do společnosti, nezávisle na zdroji financování. Společnost 
nedosahuje doporučených hodnot, které se mají pohybovat mezi 12 – 15%, kromě roku 
2011, kdy se dostává na 12,34%. V ostatních letech společnost funguje neefektivně, 
i když roste celkový kapitál i EBIT (provozní hospodářský výsledek). 
 
Rentabilita aktiv (ROA) – Měří z pohledu pasiv výsledek hospodaření získaný z peněz 
od majitelů a věřitelů. Je rostoucí. Od roku 2010 je na tom společnost velmi dobře, 
neboť využívá svůj majetek. V roce 2011 dosahuje hodnoty 16,24%.  
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) – Hodnoty tohoto ukazatele by měly být vyšší 
než hodnoty ukazatele ROA, což se u každého roku povedlo. V každém roce je hodnota 
ROE kladná, což znamená, že z každé koruny vlastního kapitálu má společnost zisk.  
 
Rentabilita tržeb (ROS) – Hodnoty tohoto ukazatele rostou a jsou vyšší než 6%. Pro 
společnost to znamená, že byla schopna z jedné koruny tržeb získat zisk, který dosahuje 
v roce 2010 hodnoty 15,68%. 
 
Tabulka 1: Ukazatelé rentability (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rentabilita 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ROI 8,77% 9,82% 11,29% 12,34% 11,48% 11,15% 
ROA 6,19% 7,73% 15,86% 16,24% 13,82% 12,95% 
ROE 8,23% 8,95% 20,86% 18,70% 15,91% 14,76% 
ROS 4,21% 6,54% 15,68% 13,73% 11,83% 10,77% 
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Graf 1: Ukazatelé rentability (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Charakteristiky: 
Rentabilita vloženého a vlastního kapitálů byla vybrána, jako ukazatel pro vyrovnání, 
z důvodu zpřehlednění kapitálu ve společnosti.  
 
Rentabilita kapitálu 
Tabulka 2: Rentabilita vloženého kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok (t) Pořadí (x) ROI (y) [%] x2 x3 x4 xy x2y 
2008 1 8,77 1 1 1 8,77 8,77 
2009 2 9,82 4 8 16 19,64 39,28 
2010 3 11,29 9 27 81 33,87 101,61 
2011 4 12,34 16 64 256 49,36 197,44 
2012 5 11,48 25 125 625 57,40 287,00 
2013 6 11,15 36 216 1 296 66,90 401,40 
Σ 21 64,85 91 441 2 275 235,94 1 035,50 
 
Tento ukazatel bude vyrovnán parabolou, proto z Tabulky 2, je vytvořena matice: 
(
     
       
         
 | 
     
      
      
)  
 
Pomocí výpočtů jsou z matice získány koeficienty: 
   ̇               ̇                ̇          
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Regresní funkce, vyrovnávající zadaná data, je dána předpisem, podle vzorce (2.31) 
 ̂ ( )                          , viz Graf 2. Je možno odhadnout hodnotu 
pro rok 2014:  ̅           . 
 
Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se hodnota rentability vloženého kapitálu v roce 2014 pohybovat  
na úrovni 9,898%.  
 
 
Graf 2: Rentabilita vloženého kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Tabulka 3: Rentabilita vlastního kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok (t) Pořadí (x) ROE (y) [%] x2 x3 x4 xy x2y 
2008 1 8,23 1 1 1 8,23 8,23 
2009 2 8,95 4 8 16 17,90 35,80 
2010 3 20,86 9 27 81 62,58 187,74 
2011 4 18,70 16 64 256 74,80 299,20 
2012 5 15,91 25 125 625 79,55 397,75 
2013 6 14,76 36 216 1 296 88,56 531,36 
Σ 21 87,41 91 441 2 275 331,62 1 460,08 
 
Tento ukazatel bude vyrovnán parabolou, proto z Tabulky 3, je vytvořena matice: 
(
     
       
         
 | 
     
      
       
)  
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Pomocí výpočtů jsou z matice získány koeficienty: 
   ̇               ̇                ̇          
 
Regresní funkce, vyrovnávající zadaná data, je dána předpisem, podle vzorce (2.31) 
 ̂ ( )                           , viz Graf 3. Je možno odhadnout 
hodnotu pro rok 2014:   ̅           . 
 
Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se hodnota rentability vlastního kapitálu v roce 2014 pohybovat na úrovni 
8,347%.  
 
 
Graf 3: Rentabilita vlastního kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
3.3.2 Rozdílové ukazatele 
Čistý pracovní kapitál – Představuje oběžná aktiva očištěná o ty závazky podniku, 
které bude nutno v nejbližší době (do jednoho roku) uhradit, nebo jej lze charakterizovat 
jako část oběžných aktiv, která jsou financována dlouhodobými zdroji (dlouhodobé 
závazky, dlouhodobé bankovní úvěry a vlastní kapitál podniku). 
 
Čisté pohotové prostředky – Jsou vypočítávány jako rozdíl mezi pohotovými 
peněžními prostředky (peníze v hotovosti a na běžných účtech) a okamžitě splatnými 
závazky.  
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Čistý peněžně pohledávkový fond (čistý peněžní majetek) – Představuje kompromis 
mezi čistým pracovním kapitálem a čistými pohotovými prostředky. 
 
Čistý pracovní kapitál 
Tabulka 4: Rozdílové ukazatele (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rozdíly 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ČPK (tis. Kč) 188 258 182 077 277 960 371 033 360 192 360 335 
ČPP (tis. Kč) -3 975 22 735 1 260 108 098 80 191 53 341 
ČPM (tis. Kč) 94 603 91 778 141 650 257 498 232 869 206 878 
 
 
Graf 4: Rozdílové ukazatele – ČPK, ČPM (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Graf 5: Rozdílové ukazatele – ČPP (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Charakteristiky: 
Čistý pracovní kapitál, byl zvolen jako ukazatel pro vyrovnání, z důvodu velké části 
oběžných aktiv, jež jsou financovány dlouhodobými zdroji. 
 
Čistý pracovní kapitál 
Tabulka 5: Čistý pracovní kapitál (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pořadí (x) Rok (t) ČPK (y) [tis. Kč]  ̂ (x) 
1 2008 188 258 123 792 
2 2009 182 077 246 547 
3 2010 277 960 308 742 
4 2011 371 033 340 254 
5 2012 360 192 356 219 
6 2013 360 335 364 309 
 
Z Tabulky 5, je zjištěno, že počet dat n = 6, délka kroku h = 1, počet dat ve skupinách  
m = 2. 
 
Výrazy         : 
Protože byl zvolen modifikovaný exponenciální trend, jsou dosazeny do sum           
ve vzorci (2.29) hodnoty   . Vypočítané hodnoty jsou: 
                                          
 
Koeficienty          : 
Podle vzorce (2.28) jsou vypočteny koeficienty          : 
    ̇                ̇                      ̇                 
 
Regresní funkce: 
Hledaná regresní funkce je dána předpisem, podle vzorce (2.30): 
 ̂ ( )                                        
 
Popis trendu: 
Podle vzorce (2.30) je vypočítán tvar regresní funkce, jejíž hodnoty  ̂ ( ) jsou 
v Tabulce 5, Graf 6 je jejím znázorněním. Je možno odhadnout hodnotu pro rok 2014:  
 ̅                     
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Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se hodnota čistého pracovního kapitálu v roce 2014 pohybovat na úrovni 
368 407 tisíc Kč.  
 
 
Graf 6: Čistý pracovní kapitál (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
3.3.3 Ukazatelé aktivity 
Obrat celkových aktiv (Obrat CA) – Vypočtené výsledky ukazatele obratu celkových 
aktiv vypovídají o tom, že celková aktiva se obrátí v průměru jedenkrát ročně. 
Společnost má nadbytek majetku, tudíž má i vyšší náklady. 
 
Obrat stálých aktiv (Obrat SA) – Ukazatel obratu stálých aktiv určuje využití stálých 
aktiv ve společnosti. Má význam při rozhodování o tom, zda pořídit další produkční 
investiční majetek. Obrat stálých aktiv má vyšší hodnotu než obrat celkových aktiv, 
protože stálá aktiva jsou pouze částí celkových aktiv. Nejvyšší hodnota ukazatele je 
v roce 2011, kdy dosahuje hodnoty 3,09. Z toho plyne, že společnost může uvažovat  
o nové investici, neboť efektivně využívá celkový dlouhodobý majetek. 
 
Tabulka 6: Ukazatelé aktivity – Obraty (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Aktivita [Obrat] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat celkových aktiv 1,47 1,18 1,01 1,18 1,17 1,20 
Obrat stálých aktiv 2,79 1,88 2,44 3,09 2,86 2,80 
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Graf 7:Ukazatelé aktivity – Obraty (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Doba obratu zásob – Hodnoty ukazatele mají kolísající tendenci během sledovaných 
let, to znamená, že v některých letech společnosti trvá déle, než spotřebuje nebo prodá 
zásoby a znovu naskladní další. 
 
Doba obratu pohledávek – Hodnoty mají rostoucí trend. V roce 2009 to bylo necelých 
30 dní, než společnost obdržela peníze, ale v dalších letech se hodnoty pohybují kolem 
40 dní. 
 
Doba obratu závazků – Společnost dodržuje stanovené pravidla s dodavatelem a platí 
své závazky včas. Během všech sledovaných let je doba obratu závazků menší, kromě 
roku 2010, než doba obratu pohledávek. Pro společnost není tento stav vyhovující, 
jelikož pohledávky dostane zaplacené dříve, než zaplatí své závazky. 
 
Tabulka 7: Ukazatelé aktivity – Doba obratů (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Aktivita - doba obratu 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Zásob [dny] 40,24 48,01 66,02 48,04 53,36 60,36 
Pohledávek [dny] 28,91 29,62 41,80 42,78 42,34 40,86 
Závazků [dny] 27,77 10,60 47,12 22,88 24,22 22,62 
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Graf 8: Ukazatelé aktivity – Doba obratů (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Charakteristiky: 
Doba obratu pohledávek, byla jako ukazatel pro vyrovnání zvolena z důvodu, jelikož 
závazky jsou společnosti zaplaceny dříve, než společnost zaplatí své pohledávky. 
 
Doba obratu pohledávek 
Tabulka 8: Doba obratu pohledávek (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok (t) Pořadí (x) 
DOP (y) 
[dny] 
x
2
 x
3
 x
4
 xy x
2
y 
2008 1 28,91 1 1 1 28,91 28,91 
2009 2 29,62 4 8 16 59,24 118,48 
2010 3 41,80 9 27 81 125,40 376,20 
2011 4 42,78 16 64 256 171,12 684,48 
2012 5 42,34 25 125 625 211,70 1 058,50 
2013 6 40,86 36 216 1 296 245,16 1 470,96 
Σ 21 226,31 91 441 2 275 841,53 3 737,53 
 
Tento ukazatel bude vyrovnán parabolou, proto z Tabulky 8, je vytvořena matice: 
(
     
       
         
 | 
      
      
       
)  
 
Pomocí výpočtů jsou z matice získány koeficienty: 
   ̇                ̇                 ̇          
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Regresní funkce, vyrovnávající zadaná data, je dána předpisem, podle vzorce (2.31) 
 ̂ ( )                            , viz Graf 9. Je možno odhadnout 
hodnotu pro rok 2014:  ̅                 
 
Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se doba obratu pohledávek v roce 2014 pohybovat na úrovni 37,369 dní.  
 
 
Graf 9: Doba obratu pohledávek (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
3.3.4 Provozní ukazatelé 
Produktivita z přidané hodnoty – Tento ukazatel patří mezi nejdůležitější pro 
management, neboť v něm vidí výkonnost svých pracovníků (ukazatel nebere v úvahu, 
jestli se jedná o manuálně pracujícího nebo osobu z vedení společnosti).  
 
Produktivita z výkonu – Udává, jak vysoký podíl výkonu připadá na jednoho 
zaměstnance. 
 
Tabulka 9: Provozní ukazatelé (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Produktivita 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Z přidané hodnoty 
[tis. Kč] 
559,40 798,12 828,89 724,67 721,74 710,92 
Z výkonu [tis. Kč] 2 226,97 2 327,52 2 721,33 2 724,76 2 770,73 2 818,10 
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Graf 10: Provozní ukazatelé (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Charakteristiky: 
Produktivita z přidané hodnoty nebyla vybrána, jako ukazatel pro vyrovnání, z důvodu, 
že hodnoty kolísají kolem průměru. 
 
Produktivita z výkonu byla vybrána, jako ukazatel pro vyrovnání, z důvodu posouzení 
pracovníků ve společnosti.  
 
Produktivita z výkonu 
Tabulka 10: Produktivita z výkonu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pořadí (x) Rok (t) Výkony (y) [tis. Kč]  ̂ (x) 
1 2008 2 226,97 2 049,84 
2 2009 2 327,52 2 504,65 
3 2010 2 721,33 2 686,64 
4 2011 2 724,76 2 759,45 
5 2012 2 770,73 2 788,59 
6 2013 2 818,10 2 800,24 
 
Z Tabulky 10, je zjištěno, že počet dat n = 6, délka kroku h = 1, počet dat ve skupinách  
m = 2. 
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Výrazy         : 
Protože byl zvolen modifikovaný exponenciální trend, jsou dosazeny do sum           
ve vzorci (2.29) hodnoty   . Vypočítané hodnoty jsou: 
                                        
 
Koeficienty          : 
Podle vzorce (2.28) jsou vypočteny koeficienty          : 
    ̇                ̇                    ̇               
 
Regresní funkce: 
Hledaná regresní funkce je dána předpisem, podle vzorce (2.30): 
 ̂ ( )                                    
 
Popis trendu: 
Podle vzorce (2.30) je vypočítán tvar regresní funkce, jejíž hodnoty  ̂ ( ) jsou 
v Tabulce 10, Graf 11 je jejím znázorněním. Je možno odhadnout hodnotu pro rok 
2014:   ̅                      
 
Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se hodnota produktivity z výkonu v roce 2014 pohybovat na úrovni  
2 804,91 tisíc Kč.  
 
 
Graf 11: Produktivita z výkonu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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3.3.5 Kapitálová struktura 
Společnost si WACC a ukazatel EVA počítá sama. Z tohoto důvodu tyto ukazatelé 
nebyly vybrány pro vyrovnání, neboť z výsledků, jež společnost poskytla, vyplývá, že 
hodnoty obou ukazatelů kolísají kolem průměru. 
 
Tabulka 11: Kapitálová struktura (Zdroj: KOVONA SYSTEM, a.s. [13]) 
Kap. struktura 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
WACC [%] 6,10 6,67 6,98 7,00 7,00 7,00 
EVA [tis. Kč] 25 190 15 777 82 426 35 133 17 057 24 232 
 
 
Graf 12: Kapitálová struktura – WACC (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Graf 13: Kapitálová struktura – EVA (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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3.3.6 Tržby 
Tabulka 12: Tržby (Zdroj: KOVONA SYSTEM, a.s. [17])  
Tržby za prodej [tis. Kč] 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Zboží 11 525 5 487 5 015 32 946 31 933 33 869 
Vl. výrobků a služeb  826 300 671 594 738 257 817 909 827 054 881 401 
 
Charakteristiky: 
Tržby za prodej zboží nebyly vybrány, jako ukazatel pro vyrovnání, z důvodu, že 
hodnoty kolísají kolem průměru. 
 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb byly vybrány, jako ukazatel pro vyrovnání, 
z důvodu souvislosti s hlavní činností společnosti.  
 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
Tabulka 13: Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb (Zdroj: Vlastní zpracování)  
Rok  
(t) 
Pořadí 
(x) 
Tržby (y) 
[tis. Kč] 
x
2
 x
3
 x
4
 xy x
2
y 
2008 1 826 300 1 1 1 826 300 826 300 
2009 2 671 594 4 8 16 1 343 188 2 686 376 
2010 3 738 257 9 27 81 2 214 771 6 644 313 
2011 4 817 909 16 64 256 3 271 636 13 086 544 
2012 5 827 054 25 125 625 4 135 270 20 676 350 
2013 6 881 401 36 216 1 296 5 288 406 31 730 436 
Σ 21 4 762 515 91 441 2 275 17 079 571 75 650 319 
 
Tento ukazatel bude vyrovnán parabolou, proto z Tabulky 13, je vytvořena matice: 
(
     
       
         
 | 
           
          
          
)  
 
Pomocí výpočtů jsou z matice získány koeficienty: 
   ̇                   ̇                     ̇                
 
Regresní funkce, vyrovnávající zadaná data, je dána předpisem, podle vzorce (2.31) 
 ̂ ( )                                        , viz Graf 14. Je možno 
odhadnout hodnotu pro rok 2014:  ̅                          . 
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Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se hodnota tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb v roce 2014 
pohybovat na úrovni 1 011 771,70 tisíc Kč.  
 
 
Graf 14: Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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3.4 Celkové zhodnocení 
Na základě vybraných finančních ukazatelů, na kterých byla následně zpracována 
analýza časových řad, během sledovaných let lze říci, že společnost KOVONA 
SYSTEM, a.s. dosahuje dobrých výsledků. 
 
Ve sledovaných letech má společnost velmi dobrou finančně-ekonomickou situaci  
a patří mezi finančně silné společnosti. Je zřejmé, že akciová společnost KOVONA 
SYSTEM je silnou zdravou společností, která tvoří hodnotu pro akcionáře. Je tedy 
doporučeno pokračovat ve stávající situaci společnosti.  
 
Společnost si platí veškeré výdaje z vlastního kapitálu. Společnost evidovala bankovní 
úvěr, který byl v roce 2009 splacen, a nový již nevytvořila. 
 
Během let 2009 a 2010 společnost vynaložila náklady na výzkum a vývoj nových 
výrobků. 
 
Od roku 2010 společnost čerpá dotace např. od Ministerstva práce a sociálních věcí na 
projekt „Rozvoj komplexního vzdělávacího systému“ či „Specifická profesní příprava 
zaměstnanců společnosti KOVONA SYSTEM, a.s.“; dotace od Ministerstva průmyslu  
a obchodu na projekt „Inovativní regály Univerzál – FUTUR“. 
 
Od roku 2009 došlo ve společnosti ke změně ve způsobu oceňování nedokončené 
výroby, kdy je nedokončená výroba oceňována vlastními náklady. Odpisování 
dlouhodobého hmotného majetku a dlouhodobého nehmotného majetek probíhá podle 
předpokládané doby životnosti jednotlivých předmětů, a to od data zařazení do užívání. 
Ocenění zásob se ve všech letech snižuje na prodejní cenu prostřednictvím účtu 
opravných položek. 
 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu se u dobrých společností pohybuje mezi 
hodnotami 12 – 15 %. Hodnoty nad 15 % se považují dokonce za velmi dobré. 
Společnost KOVONA SYSTEM, a.s. však pouze v jednom roce ze sledovaného období 
přesáhla hranice 12 %, bylo to v roce 2011, kdy dosáhla hodnoty 12,34%. 
45 
 
Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se v roce 2014 hodnota rentability vloženého kapitálu pohybovat  
na úrovni 9,898%. 
 
Obecně nelze určit doporučené hodnoty ukazatele rentability aktiv, proto se doporučuje 
je srovnávat s oborovým průměrem. Ve všech letech společnost dosahuje vyšších 
hodnot, než je oborový průměr [14]. 
 
Ve všech letech hodnoty rentability vlastního kapitálu jsou vyšší než hodnoty rentability 
aktiv, což se rovněž doporučuje. Z vývoje ukazatele rentability vlastního kapitálu 
během sledovaného období je zřejmé, že přínos pro akcionáře kolísá kolem průměru. 
Rovněž z vývoje ukazatele je patrné, že hodnoty napodobují hodnoty ukazatele aktiv  
i ukazatele vloženého kapitálu. Přesto se společnosti podařilo během sledovaných let 
dosáhnout vyšších hodnot, než je oborový průměr, kromě roku 2008 [14].  
 
Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se v roce 2014 hodnota rentability vlastního kapitálu pohybovat na úrovni 
8,347%.  
 
Ukazatel rentability tržeb udává, jaký je podíl čistého zisku na 1 Kč tržeb. Z výsledků 
vyplývá, že společnost má do roku 2010 rostoucí trend, kdy v roce 2010 získá 
společnost více než 0,15 Kč čistého zisku z 1 Kč tržeb. Od roku 2010 naopak hodnoty 
mírně klesající.  
 
Vypočítané ukazatele rentability vykazují kladné hodnoty, a ve všech sledovaných 
letech dosahují vyšších hodnot, než je oborový průměr (OP), viz Tabulka 14. 
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Tabulka 14: Srovnání s oborovým průměrem (Zdroj: Vlastní zpracování dle [14])  
Srovnání 
ROA - 
OP 
ROA - 
Společnost 
ROE - 
OP 
ROE - 
Společnost 
ROS - 
OP 
ROS - 
Společnost 
2008 4,90% 6,19% 10,35% 8,23% 3,50% 4,21% 
2009 3,69% 7,73% 7,61% 8,95% 3,01% 6,54% 
2010 6,17% 15,86% 12,73% 20,86% 4,73% 15,68% 
2011 6,14% 16,24% 13,02% 18,70% 4,55% 13,73% 
 
Během sledovaných let je čistý pracovní kapitál kladný a stoupá. Čím vyšší je čistý 
pracovní kapitál, tím větší je schopnost společnosti hradit své finanční závazky, při jeho 
dostatečné likvidnosti. 
 
To znamená, že společnost ke splacení všech svých krátkodobých závazků nepotřebuje 
všechna oběžná aktiva. Společnost má tedy dostatek prostředků v oběžných aktivech, 
které jí poslouží jako „ochranný štít“, neboť tento dostatek není zatížen okamžitou 
splatností.  
 
Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se hodnota čistého pracovního kapitálu v roce 2014 pohybovat na úrovni 
368 407 tisíc Kč.  
 
Z výpočtu čistých pohotových prostředků je záporná hodnota jen v roce 2008. Z toho 
vyplývá, že společnost je ve všech ostatních letech schopna splatit své okamžitě splatné 
dluhy penězi v hotovosti nebo na bankovních účtech. 
 
Čistý peněžně pohledávkový fond vykazuje po celé sledované období rostoucí trend. 
Kladné hodnoty čistého peněžně pohledávkového fondu dokazují, že společnost je 
schopna hradit své závazky, aniž by musela prodat část zásob.  
 
Vypočítané rozdílové ukazatele vykazují pozitivní hodnoty, kromě čistých pohotových 
prostředků v roce 2008. Z toho vyplývá, že společnost má pro provozní činnost dostatek 
finančních prostředků. 
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Vypočtené výsledky ukazatele obratu celkových aktiv vypovídají o tom, že společnost 
má nadbytek majetku, tudíž má i vyšší náklady a menší zisk, neboť nedosahuje 
doporučených hodnot, ani nedosahují vyšších hodnot, než je oborový průměr, kromě 
roku 2008 [15]. 
 
 
Graf 15: Obrat celkových aktiv s oborovým průměrem (Zdroj: MPO.cz [15]) 
 
Z výsledků obratu stálých aktiv jsou doporučeny společnosti nové investice, neboť 
efektivně využívá celkový dlouhodobý majetek. Jde především o růst dlouhodobého 
hmotného majetku během sledovaných let. 
 
Z doby obratu zásob je patrné, že zásoby jsou drženy na skladě více jak 40 dní, než jsou 
spotřebovány nebo prodány. Společnost zásoby nevyužívá intenzivně, ale udržuje si je 
na skladech. 
 
Ukazatele doby obratu pohledávek byly vypočítány na základě Pohledávek 
z obchodních vztahů. Rovněž také ukazatele doby obratu závazků byly vypočítány na 
základě Závazků z obchodních vztahů.  
 
Z vypočítaných hodnot je patrné, že doba obratu závazků je kratší než doba obratu 
pohledávek, kromě roku 2010, kdy je tomu naopak.  
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Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se doba obratu pohledávek v roce 2014 pohybovat na úrovni 37,369 dní. 
 
Během sledovaných let kolísají hodnoty produktivity z přidané hodnoty kolem průměru. 
Nejnižší hodnoty je dosaženo v roce 2008, nejvyšší pak v roce 2010. 
 
Naproti tomu hodnoty produktivity z výkonu během sledovaných let rostou, kdy 
důvodem je nárůst počtu zaměstnanců a také nárůst výkonu na jednoho pracovníka. Čím 
vyšší tato hodnota bude, tím lepší rozvoj aktivit bude společnost mít.  
 
Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se hodnota produktivity z výkonu v roce 2014 pohybovat na úrovni  
2 804,91 tisíc Kč. 
 
Z výsledků provozních ukazatelů je patrné, že v průměru jednotlivý zaměstnanec svojí 
činností vytvořil ve společnosti téměř 724 000 Kč, a zároveň svojí činností přidal do 
společnosti téměř 2 600 000 Kč. 
 
Ve všech sledovaných letech je EVA kladná a kolísá kolem průměru. Přesto čím vyšší 
je hodnota ukazatele EVA, tím větší hodnota je vytvářena společností pro vlastníky. 
Problémem je, že EVA je ukazatel absolutní a je tedy ovlivňována velikostí společnosti.  
 
WACC vyjadřuje, kolik procent společnost v průměru zaplatí za svůj kapitál těm, kteří 
jí ho poskytují – tedy bankám a dalším věřitelům anebo vlastníkům. Z výsledků je 
patrné, že v průměru společnost zaplatí za svůj kapitál 6,292%. V prvních třech letech 
sledovaného období hodnota WACC roste. V roce 2011 dosáhla hodnota WACC 7%, 
a již se nezměnila.  
 
Vzhledem k tomu, že společnost KOVONA SYSTEM, a.s. je výrobní společností, byly 
rovněž zvoleny pro zhodnocení tržby za prodej zboží a tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb. 
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Z dat, jež se týkají tržeb za prodané zboží, je zřejmé, že hodnoty kolísají kolem 
průměru. Během prvních tří let hodnoty klesají, zřejmě je to způsobeno světovou 
ekonomickou krizí. Avšak od roku 2011 hodnoty rostou, což je zřejmě způsobeno 
rostoucím podílem na trhu. 
 
Z výsledků tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb vyplývá, že hodnoty rostou 
každým rokem, kromě roku 2009 a 2010, kdy nastal mírný pokles. Neboť primární 
aktivitou společnosti je velkosériová kovovýroba a výroba vlastních finálních produktů, 
tvoří tato výroba největší tržby společnosti. Z výsledků je patrné, že ve všech 
sledovaných letech hodnoty přesahující částku 800 000 000 Kč, kromě let 2009 a 2010. 
 
Pokud bude časová řada pokračovat za stejných podmínek, jež byly během sledovaného 
období, bude se hodnota tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb v roce 2014 
pohybovat na úrovni 1 011 771,70 tisíc Kč.  
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4 VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ 
Na základě vybraných finančních ukazatelů, na kterých byla následně zpracována 
analýza časových řad během sledovaných let lze říci, že společnost KOVONA 
SYSTEM, a.s. dosahuje dobrých výsledky, je silnou a zdravou společností tvořící 
hodnotu pro akcionáře a z finančního pohledu patří mezi extrémně silné.  
 
Z jednotlivých výpočtů ukazatelů je doporučeno společnosti pokračovat ve stávající 
situaci. 
 
Ukazatele rentability vykazují kladné hodnoty. Ve všech sledovaných letech dosahují 
vyšších hodnot, než je oborový průměr [14]. 
 
Touto skutečností může společnost přilákat nové odběratele, kteří si u ní nechají 
vytvořit objednávku a v případě spokojenosti budou pokračovat v dalších objednávkách, 
díky čemuž mohou tito odběratelé doporučit tuto společnost i dalším potenciálním 
odběratelům. 
 
Rozdílové ukazatele vykazují pozitivní hodnoty, což pro společnost znamená, že má pro 
provozní činnost dostatek finančních prostředků. 
 
Z výsledků obratu celkových aktiv je zřejmé, že společnost neefektivně využívá 
majetek, neboť ho má nadbytek. Společnosti je doporučeno odprodej těchto nevyužitých 
aktiv, které snižují obrat. 
 
Z výsledků obratu stálých aktiv jsou doporučeny společnosti nové investice, neboť 
efektivně využívá především dlouhodobý hmotný majetek. 
 
K novým investicím by mohly například patřit nové výrobní linky; koupě axiálních 
ventilátorů, klimatizačních a vzduchotechnických zařízení, popřípadě rozšíření hal či 
budovy. Rozšířením haly by mohly vzniknout prostory pro umístění nově koupené 
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výrobní linky či rozšíření o nové sklady. Rozšířením budovy pak vybudování nových 
šaten pro zaměstnance či nové koupelny s více sprchami. 
 
Z doby obratu zásob je patrné, že zásoby jsou drženy na skladě více jak 40 dní, než jsou 
spotřebovány nebo prodány. Společnosti je doporučeno, aby zásoby využívala 
intenzivněji a udržovala si na skladě pouze nutnou zásobu. 
 
Dále je doporučeno udržet si kratší dobu obratu závazků než je doba obratu pohledávek. 
V současnosti tomu tak není, jelikož společnosti jsou pohledávky zaplaceny dříve, než 
zaplatí své závazky. 
 
Kdyby společnost více motivovala své zaměstnance, mohla by dosáhnout vyšší 
produktivity [16]. 
 
Kupříkladu koupí nových vysokozdvižných vozíků, pro zaměstnance s řidičským 
průkazem a oprávněnou skupinou užívat toto vozidlo; koupí zátěžových koberců pro 
zaměstnance, kteří musí vykonávat svou pracovní dobu ve stoje; či koupí kvalitnějších 
ochranných pomůcek, jako jsou například rukavice. 
 
Dlouholetí zaměstnanci by mohli dostávat příspěvky na wellness pobyty, ozdravné 
pobyty, příspěvky na rehabilitaci vzhledem k náplni práce, jež vykonávají zaměstnanci 
ve stoje, čímž jim vznikají problémy s páteří.  
 
Rovněž řidiči kamionů, jež přijíždějí do společnosti, by mohli dostávat příspěvky na 
obědy v době, kdy čekají, než je jim naložen kamión.  
 
Společnost by rovněž mohla zaměstnat několik překladatelů. Tito překladatelé by 
pomáhali především skladníkům, kteří musí komunikovat s řidiči kamiónů, jež přijíždějí 
z různých států [16]. 
 
Společnost by mohla dosahovat také lepších výsledků, kdyby se zaměstnanci více 
komunikovala, například formou porad. 
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Například, za každý sektor ve výrobě, by byl zvolen zástupce, který by na poradě, jež 
by mohla být každý měsíc, přednesl návrhy své i svých kolegů na zlepšení kvality 
výroby i spokojenosti ve výrobě, upozornil by i kupříkladu na špatné zacházení 
s materiálem či jeho špatnou kvalitu. 
 
V případě, že by zaměstnanci odmítli vystoupit veřejně, jako zástupci za jednotlivé 
sektory ve výrobě, mohly by se vytvořit skřínky, kam by se vhazovaly jednotlivé 
připomínky a návrhy zaměstnanců na zlepšení. 
 
Dalším zvýšením produktivity by společnost mohla dosáhnout, kdyby zaškolila, 
popřípadě najala školeného pracovníka, který by kontroloval jen materiál, jež je 
dovezen. Tento pracovník by kontroloval všechen materiál a mohl by včas říci, zda je 
kvalitní či nikoliv.  
 
Zamezilo by se tak tvorbě zmetků během směn. Při zjištění, že takto vadný materiál 
dochází od určitého dodavatele, mohla by s ním společnost ukončit smlouvu a najít si 
jiného dodavatele s kvalitnějším materiálem. 
 
Všechny výše uvedené návrhy pomohou společnosti k vyšší produktivitě. 
 
Vzhledem k tomu, že společnost má jednoho významného odběratele, kterým je firma 
IKEA, má společnost pravidelné zakázky a stálé objednávky na zboží, pro tuto firmu. 
Společnost by však mohla „rozšířit své obzory“ i do okolních států České republiky, kde 
by případní odběratelé mohli rovněž zvýšit tržby společnosti. 
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ZÁVĚR 
Cílem předkládané práce bylo zhodnocení společnosti a vlastní návrhy na zlepšení. 
Během sledovaných let bylo na základě vybraných finančních ukazatelů, na kterých 
byla následně zpracována analýza časových řad, provedeno posouzení a zhodnocení 
finanční situace akciové společnosti KOVONA SYSTEM.  
 
Z výsledků je patrné, že společnost se nachází v dobré pozici, neboť dosahuje vyšších 
hodnot, než jsou hodnoty oborového průměru. Na základě výsledků vybraných 
ukazatelů byly předpovězeny hodnoty pro rok 2014. 
 
Z výsledků jednotlivých analýz a návrhů může společnost zvýšit svou produktivitu. 
Všechny návrhy vycházely nejen z jednotlivých analýz, ale také z důvodu vykonávání 
praxe a dlouhodobé osobní spolupráce se společností.  
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PŘÍLOHA Č. 1: VÝKAZY ZA OBDOBÍ 2008 – 2010 
 
Přílohy č. 1 a 2 jsou zpracovány na základě poskytnutých podkladů, z Rozvahy 
a Výkazu zisku a ztráty, vždy k poslednímu dni tedy k 31. 12. v letech 2008 až 2013. 
Všechny následující údaje jsou v tisících Kč [17], kromě počtu zaměstnanců. 
 
V celých tisících Kč 
ROZVAHA 
2008 2009 2010 Popis 
569 062 572 769 734 903 Aktiva celkem 
300 136 360 264 304 126 Stálá aktiva 
267 814 210 258 429 569 Oběžná aktiva 
93 655 90 299 136 310 Zásoby 
98 578 67 313 112 079 Krátkodobé pohledávky 
67 271 55 702 86 308 Pohledávky z obchodních vztahů 
75 581 50 916 152 869 Krátkodobý finanční majetek 
569 062 572 769 734 903 Pasiva celkem 
428 417 494 880 558 731 Vlastní kapitál 
79 556 28 181 151 609 Krátkodobé závazky 
64 628 19 944 97 279 Závazky z obchodních vztahů 
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 
2008 2009 2010 Popis 
11 525 5 487 5 015 Tržby za prodej zboží 
826 300 671 594 738 257 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
837 825 677 081 743 272 Tržby celkem 
828 434 672 652 742 922 Výkony 
208 097 230 656 226 286 Přidaná hodnota 
49 894 56 264 82 961 Provozní výsledek hospodaření (EBIT) 
35 249 44 275 116 549 Výsledek hospodaření za účetní období (EAT) 
Další 
2008 2009 2010 Popis 
38 407 39 293 40 879 Odpisy 
73 656 83 568 157 428 Cash Flow 
372 289 273 Počet zaměstnanců 
  
II 
 
PŘÍLOHA Č. 2: VÝKAZY ZA OBDOBÍ 2011 – 2013 
 
V celých tisících Kč 
ROZVAHA 
2011 2012 2013 Popis 
719 184 735 435 761 269 Aktiva celkem 
275 713 300 239 326 989 Stálá aktiva 
439 947 431 738 431 041 Oběžná aktiva 
113 535 127 323 153 457 Zásoby 
125 851 130 324 136 773 Krátkodobé pohledávky 
101 106 101 032 103 891 Pohledávky z obchodních vztahů 
177 012 151 737 124 047 Krátkodobý finanční majetek 
719 184 735 435 761 269 Pasiva celkem 
624 720 638 714 668 087 Vlastní kapitál 
68 914 71 546 70 706 Krátkodobé závazky 
54 069 57 800 57 513 Závazky z obchodních vztahů 
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 
2011 2012 2013 Popis 
32 946 31 933 33 869 Tržby za prodej zboží 
817 909 827 054 881 401 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
850 855 858 987 915 270 Tržby celkem 
814 702 831 220 887 703 Výkony 
216 675 216 522 223 941 Přidaná hodnota 
88 763 84 407 84 876 Provozní výsledek hospodaření (EBIT) 
116 817 101 607 98 583 Výsledek hospodaření za účetní období (EAT) 
Další 
2011 2012 2013 Popis 
33 808 35 661 38 231 Odpisy 
150 625 137 268 136 814 Cash Flow 
299 300 315 Počet zaměstnanců 
 
 
PŘÍLOHA Č. 3:  CD S PROGRAMEM  
 
